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Endeksin Uzerinde Getiri

Fonet YaZIllm (Notr’'den revize)

Hisse Fiyati: 12.44TL
12 Aylik Hedef: 17.55TL

- . Bora Tezgtiler
Artan performans ve iyilesen beklentilerle Bora Tesguler@akyatim com i
yukari revize

Fonet icin tahminlerimizi yukari yonlii revize ettik ve degerlememizi Bloomberg Kodu FONETTI
glincelledik. Buna gore, 12 aylik hedef fiyatimizi 10,40 TL'den 17,55 Tavsiye Endeksin Uzerinde Getiri
TL'ye yikseltiyoruz. Mevcut seviyelerden %41 artis potansiyelini Hedef fiyat, TL/hisse TRY17.55
dikkate alarak hisse i¢in 6nerimizi “N6tr”den “Endeksin Uzerinde” Son kapanis, TL/hisse 12.44
1 0,
olarak degistiriyoruz. Fonet hisseleri son ti¢ aylik ddnemde BIST-100'tUn E”ﬁ(a” po:ir:'yel ;’:;
%18 lizerinde performans gostermesine ragmen, 2021T gore hisselerin ,a aasl v' _oram 2
lobal benzer sirketlerin medyani olan 26.6x ile kiyaslandiginda 13.3x Piyasa deger, L mn 498
gioba 3! v 1 2 ox e Kyasiandig ' Firma degeri, TL mn 497
F/K ile hala dusik ¢arpanlarda islem gordigini dislintyoruz. Finansal veriler 2018 2019 2020T  2021T
Fonet 1Y20’de iyi bir performans gosterdi. Yakin zamanda imzalanan °_zet UFRS Finansallar, TLmn
ve tamamlanan sozlesmelerden gelen yeni gelirler ile ciro yillik %32 Ciro ) 36 49 66 89
artarak 30,5 milyon TL oldu. Yiksek maliyetli yeni kurulumlarin a FAVOK I 18 3 45
! y T . yetly z Net kar 12 14 30 37
olmasi maliyetleri dislirdi ve FAVOK marji 1Y20'de gegen yil %37,3'ten Net borg 4 > 1 0
%46,4'e cikti. Gugli operasyonel performans ile net kar 1Y20’de bir Net borg/FAVOK 031  -0.04 0.01 0.01
onceki yila gore %64 artarak 11,2 milyon Tl'ye yiikseldi. FAVOK marji %39 %37 %56 %51
1 0, 0, 0, 0,
Yonetim 2Y20'de ilk yariya kiyasla daha iyi performans ongoriiyor. gat mj” ;"2‘: ;’23 ;’;Z ;"gz
. . .. . .. . Iro, y’y (9 (] o (]
Y?netlm, ye.nl. sozlesjmelerdt.en daha fazla gelir ve mevcut misterilerin FAVOK, yly %166 %29 %105 %23
sozlesmelerinin yenilenmesinden kaynaklanan kurulum masraflarinin Net kar, yly %218 %20 %106 %25
olmamasi nedeniyle daha disiik sabit maliyetlerden dolayi 2Y20'de F/K 6.2 8.8 16.7 13.3
operasyonel performansin daha iyi olmasini bekliyor. Buna gore, 2020 FD/FAVOK 5.1 7.0 13.5 11.0
cirosunun yillik %35 artarak 66,3 milyon TL'ye yukselecegini tahmin FD/Ciro 2.0 2.6 7.5 5.6
ediyoruz (6nceki tahminimizden yillik %25 biiyiime idi). Ayrica, 2020'de
FAVOK marjinin  %55,7'yve yiikselmesini  6ngdriiyoruz  (6nceki s Ll L 3a 6a ytd
Lo i Nominal degisim %22 %21 %29 %62
tahminimiz %40,4. lyilesen operasyonel performansin, net kara olumlu e
) Lo R BIST 100 rolatif %20 %23 %40 %67
yansimasini bekliyoruz. 2020T net karinin bir dnceki yila kiyasla yillik :
. , . R AOIH, TRYmn 26 23 25 30
%106 artarak 29,8 milyon TL'ye yikselmesini dngoriyoruz.
15.0 2.00
Olumlu goériinimii dikkate alarak FONET ile ilgili uzun vadeli
tahminlerimizi revize ettik. 1Y20'de ciroda elde edilen toparlanmanin 10.0 1.50
yilin geri kalaninda da devam etmesi bekliyoruz. Ayrica, uzun vadede 1.00
ciro bliyiime beklentimizi 2020-2025 igin %25 yillik ortalama bilesik 5.0
- . . . . . . 0.50
blylimeden %35'e yikselttik. Bu artisin sebebi oncelikle Saglik FONET BIST-100 olek (sad)
i— h— - rolaur (sa
Bakanligl hastanelerinden beklenen yeni ihalelerin imzalanmasina 0.0 _ 3 g 0.00
dayanmaktadir. Karlilhk tarafinda ise 2020 yilinda goérilen daha disik Ocak 20 Mart 20 Hazran20  Agustos 20
. . L . " . i . . Ortaklik yapisi
maliyet seviyelerinin tahmin dénemimizde (2020-2025) yeni ihalelerin Abdilkerim Gazen %58

kurulum masraflarindan dolayr maliyetlerin ylikselmesini bekliyoruz. Halka Agik ve Diger %42
Ancak, artan gelir seviyesiyle, FONET'in elde edecegi operasyonel

kaldirag ile FAVOK marjinin yiiksek kalmasini bekliyoruz. Buna gére,

FONET igin uzun vadeli FAVOK marji varsayimimizi 2020-2025 dénemi

icin %40,4'ten %50,7'ye yikseltiyoruz.
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Bu rapor, Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde
edilen bilgi ve veriler kullanularak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, hicbir sekilde veya suretle
alis veya satis teklifi olarak degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez
oldugunu garanti etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere
dayanarak hareket etmeden oOnce, bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri onerilir ve bu bilgilere
dayanilarak aldiklar1 kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanlishgindan Ak
Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirim'in ve Akbank’in tiim calisanlari ve
danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya c¢ikabilecek, dogrudan veya dolayl
zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirim
aracinin alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatirrm Danigsmanlifi kapsaminda yer
almamaktadir. Yatirrm Danismanlig1 hizmeti; arac1 kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul
etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak Yatirnm Damismanligi sozlesmesi cergevesinde
sunulmaktadir. Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin Internet {izerinden e-mail yoluyla almmasi
durumunda viriis, hatali gonderim veya diger herhangi bir teknik sebepten dolay1 alicinin donanimina
veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolay1 sorumlu tutulamaz.
© Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. 2018
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